Zone euro : Du dogme de l'irréversibilité à une construction pérenne by Levasseur, Sandrine
1  
Zone euro : du dogme de l’irréversibilité à une construction pérenne ? 
 
Par Sandrine Levasseur, économiste senior à l’Observatoire français des conjonctures 
économiques (OFCE), spécialiste des questions d’intégration européenne (élargissement de 




La crise de la zone euro, crise à répétition au travers du feuilleton grec, aurait pu l’amener 
près du gouffre. Le pire a été évité. Mais surtout, c’est la pérennisation de la zone euro qui a 
été gagnée. 
 
En 2012, débutait l'une des crises les plus importantes qu'ait connue la construction 
européenne jusqu'alors : l'irréversibilité de l'appartenance à la zone euro était remise en cause. 
Cette crise ouvrit tout un ensemble de questionnements aussi bien dans la sphère politique que 
citoyenne. Certains d'entre eux, s’ils paraissaient incongrus au premier abord – par exemple, 
une sortie de l'Allemagne de la zone euro – montraient que tout était dorénavant sur la table, 
tant la zone euro semblait dysfonctionner. En un mot, il n'y avait plus de tabou à envisager 
que un ou plusieurs pays sortent de la zone euro, voire que la zone euro « éclate ». Quatre ans 
plus tard, la zone euro existe toujours, elle comporte même davantage de membres depuis 
l'entrée de la Lettonie en 2014 et de la Lituanie en 2015. Pour autant, la sortie d’un pays de la 
zone euro ne peut être exclue. Seulement, dorénavant, les conséquences en seraient bien 
moins dramatiques qu’elles ne l’auraient été en 2012. D’une part, la crise « existentielle » de 
la zone euro est enrayée et, d’autre part, des mécanismes visant à pérenniser la zone euro ont 
été mis en place. 
Ce que la crise de 2012 a révélé en termes de déséquilibres macroéconomiques 
La crise aiguë qui a débuté en mai 2012, mais dont les prémisses remontent à l’automne 2010, 
a mis en exergue l’existence de forts déséquilibres intra-zone euro, les pays avec de forts 
excédents commerciaux (Allemagne et Pays Bas, notamment) contribuant très largement au 
financement des pays avec de forts déficits (Espagne, Grèce, Portugal et Irlande à partir de 
2004 ; graphique 1). La construction de ces déséquilibres commence avec l’introduction de la 
Monnaie unique, les marchés cessant alors de discriminer selon la nationalité des emprunteurs 
et participant à la construction de l’illusion que les risques sont identiques entre une 
obligation d’Etat allemand, italien, espagnol, irlandais ou portugais (graphique 2). En 
l’absence de zone euro, cette convergence des taux n’aurait pas eu lieu (d’ailleurs, elle n’avait 
jamais eu lieu auparavant et elle n’a pas été observée pour les pays hors zone euro), les 
marchés auraient demandé des primes de risque importantes à certains emprunteurs et les flux 
de capitaux vers les pays « risqués » auraient été plus modérés, voire se seraient taris. C’est 
donc la zone euro elle-même ou, plus précisément, c’est la réaction des marchés à l’existence 




Graphique 1 : Position du compte courant de l’Allemagne, des Pays-Bas et des pays 
périphériques (en % du PIB) 
 
         Source : Fond monétaire international, World Economic Outlook. Prévisions pour 2015 et 2016. 
 
 
Graphique 2 : Taux d’intérêt sur les obligations d’Etat des pays périphériques et de l’Allemagne 
(en %) 
 



























































































































































































Allemagne Irlande Grèce Espagne Italie Portugal
1er janvier 1999 : 
Création de la 
zone euro 
1er janvier 2001 : 
Entrée de la 
Grèce dans la 
zone euro 
15 septembre 2008 : 
Faillite de Lehman 
Brothers 
Juin 2012 : 
le gouverneur 
de la BCE 
prononce sa 
phrase 
« whatever it 
takes » 
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A partir de 2010, l’apparition, puis la propagation et l’intensification des crises de dette 
souveraine qui ont secoué les pays périphériques (Grèce, Irlande, Portugal, Espagne et Italie), 
ont mis en exergue ces forts déséquilibres intra-zone euro. La traduction concrète en fut la 
hausse des taux sur les obligations des pays périphériques alors que les obligations 
allemandes, de moins en moins rémunérées, bénéficiaient de plus en plus du statut de valeur 
refuge (graphique 2). C’est dans ce contexte chaotique – alors que les systèmes bancaires 
étaient fragilisés, que les mesures d’austérité s’amplifiaient, que la récession économique 
continuait à sévir en Grèce, en Espagne, au Portugal mais aussi en Italie – que la question de 
l’irréversibilité de l’appartenance à la zone euro voire de l’existence de la zone euro a 
commencé à se poser. Certes, les déficits des comptes courants des pays périphériques étaient 
alors en voie de résorption, mais c’était bien plus sous l’effet d’une contraction de leurs 
importations (faute de demande interne, faute de financement) que d’une reprise de leurs 
exportations… L’amélioration de leurs comptes courants n’était donc pas le signe d’une 
amélioration de leur compétitivité. 
Au-delà de sa faisabilité juridique (que disent les Traités européens ?), politique (ne serait-ce 
pas anéantir cinquante ans de construction européenne ?) et technique (comment passer de 
l’euro à une nouvelle monnaie ?), l’abandon de l’euro par tout ou partie des pays membres 
pose la question cruciale de ses conséquences économiques. 
Ce que nous enseigne la théorie économique 
L’évaluation, d’un point de vue purement théorique, des gains ou pertes liés à l’abandon de 
l’euro nécessite de considérer non seulement la taille du pays quittant la zone euro mais aussi 
et avant tout la raison pour laquelle le pays quitte la zone euro. En d’autres termes, il 
convient de considérer la position du pays en termes de déséquilibres macro-économiques, 
notamment si son compte des opérations courantes est déficitaire ou excédentaire1.  
Pour un pays dont le compte courant est excédentaire, une sortie de la zone euro se traduit 
nécessairement par une appréciation de son taux de change puisque, précédemment maillon 
« fort » de la zone, il ne peut plus bénéficier des pressions à la baisse sur la valeur de la 
monnaie liées à la présence du/des maillon(s) faible(s). La perte de compétitivité 
internationale, et donc de parts de marché, qui en résulte peut être non négligeable2. C’est le 
premier élément expliquant pourquoi l’Allemagne n’a pas intérêt à quitter la zone euro pour 
réintroduire le Deutsche mark. Ensuite, la dépréciation de la valeur comptable des actifs 
détenus par les Allemands en zone euro (immobilier, filiales de multinationales …) 
fragiliserait le bilan des banques allemandes opérant en Deutsche mark3. En conclusion, un                                                         
1 Le compte des opérations courantes d’un pays retrace ses échanges de biens et services avec le reste du monde, 
ainsi que ses transferts courants et de revenus (dons, aides, salaires, dividendes etc.). 
Il va de soi que, si l’on veut faire une classification des pays de la zone euro en fonction de la position de leur 
compte courant, il faut considérer la position observée avant le début de la crise financière. En effet, après 2008, 
la résorption des déficits courants des pays périphériques est moins le fait d’une reprise des exportations que 
d’une contraction des importations. Cela est tout particulièrement vrai en Grèce et au Portugal, un peu moins 
pour l’Espagne et l’Italie. L’Irlande, à l’inverse, renoue très rapidement avec une croissance de ses exportations 
bien supérieure à celle de ses importations. 
2 Cela est vrai tout du moins à court terme. A long terme, les effets d’une appréciation (ou dépréciation) de la 
monnaie peuvent être plus ambigus. C.f. infra. 
3 Selon Michael Burda, professeur à l’université Humboldt de Berlin, il faudrait nécessairement mettre en place 
en Allemagne un fond de compensation voire nationaliser les banques de façon à éviter l’effondrement du 
système bancaire allemand. En 2012, Michael Burda estimait qu’une sortie de l’Allemagne de la zone euro 
conduirait à une appréciation de 20 à 30 % de la monnaie allemande, soit une estimation très consensuelle de la 
modification de la valeur des monnaies en cas de sortie d’un pays de la zone euro. 
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pays dont le compte courant est excédentaire n’a pas intérêt à quitter la zone euro et ce, à la 
fois pour des raisons économiques (pertes de parts de marché) et pour des raisons financières 
(baisse de la valeur de ses actifs libellés en euro). En outre, rien ne garantit que la  
dépréciation de l’euro, corollaire de l’appréciation du Deutsche mark, puisse permettre in fine 
aux pays périphériques de renouer durablement avec la croissance (c.f. infra). 
Pour un pays dont le compte courant est déficitaire – autrement dit, un maillon « faible » pour 
continuer à filer la métaphore –, une sortie de la zone euro se traduit ipso facto par une 
dépréciation de sa monnaie. Les conséquences de sa sortie sur les autres pays (membres ou 
non de la zone euro) vont dépendre de la taille du pays sortant. Par définition, les évolutions 
économiques (positives ou négatives) d’un petit pays (petit par le poids de son économie et 
par sa population) ont peu d’impact sur une grande économie. En outre, dans le cas européen, 
les effets en seraient dilués sur tout un ensemble d’économies. En d’autres termes, il est très 
différent de considérer les conséquences d’une sortie de la zone euro de la Grèce ou de 
l’Espagne. 
A court terme, le pays sortant de la zone euro regagne en compétitivité du fait de sa monnaie 
dépréciée, ce qui se traduit par une perte de parts de marché pour les autres pays. Plus le pays 
sortant est grand, plus la perte de parts de marché pour les autres pays sera importante, étant 
entendu aussi qu’un petit pays qui sortirait de la zone euro avec une monnaie dévaluée de 20 à 
30 % serait de toute façon dans l’incapacité physique de satisfaire tout le supplément de 
demande qui lui est adressé. Cependant, les effets positifs de la dévaluation pour le pays 
sortant seront rapidement contrebalancés par ses effets négatifs, à savoir le renchérissement 
du prix des biens importés. Au total, la dévaluation compétitive se traduira tôt ou tard par de 
l’inflation importée et, plus le contenu en imports des biens fabriqués dans le pays est élevé, 
plus les effets négatifs de la dévaluation vont se manifester rapidement et fortement. Dès lors, 
on comprend que la Grèce, petit pays très tributaire des importations de biens de production 
(allant des matières premières aux machines-outils), n’est pas assurée de restaurer 
durablement sa compétitivité suite à une sortie de la zone euro. Le cas de l’Espagne est 
différent de ce point de vue : la structure productive est plus diversifiée, le pays est moins 
dépendant des importations et donc plus à même de capter durablement des parts de marché. 
Les coûts économiques de la sortie de la Grèce (ou du Portugal) sur les autres pays sont donc 
potentiellement beaucoup moins importants que ceux associés à une sortie de l’Espagne (ou 
de l’Italie). 
Cependant, la dévaluation de la monnaie du pays sortant de la zone euro provoque aussi 
automatiquement le renchérissement de la valeur de sa dette. Le remboursement de la dette 
peut alors devenir un fardeau jusqu’à anéantir toute la croissance balbutiante. Pour qu’une 
sortie de la zone euro d’un maillon « faible » réussisse, il faut donc qu’elle soit négociée par 
le pays débiteur et se(s) créancier(s). En pratique, il est difficilement concevable d’imaginer 
qu’une partie de la dette du pays ne soit pas abandonnée par ses créanciers. Ceux-ci sont de 
toute façon perdants à ce qu’un pays soit acculé à la faillite, que le pays reste ou sorte de la 
zone euro. Alors autant permettre au pays qui sort de la zone euro de le faire dans de bonnes 
conditions. Evidemment, plus le pays est grand, plus les créanciers vont renoncer à un 
montant important de créances. 
Au-delà de la théorie et des fondements économiques de la zone euro 
La théorie économique standard néglige un certain nombre d’éléments. En premier lieu, si un 
pays sort de la zone euro, il y a le risque que d’autres pays soient tentés de le faire (pour 
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essayer de regagner en compétitivité) ou soient obligés de le faire sous la pression des 
marchés (parce que ceux-ci ne croient plus dans le projet européen). C’est ce risque de 
contagion qui explique la mise en place de pare-feux au niveau européen et l’aide accordée 
une nouvelle fois à la Grèce en 2012. En effet, cette année-là, ce n’est pas tant la sortie de la 
Grèce de la zone euro qui est redoutée (bon nombre d’observateurs s’accordent sur le fait que 
les conséquences économiques et financières d’un Grexit auraient été supportables pour les 
autres pays de la zone euro) mais plutôt la crainte d’une contagion à l’Espagne ou, pire 
encore, à l’Italie. Au final, ce n’était pas seulement l’existence de la zone euro qui était en jeu 
mais plus généralement le projet européen, avec à la clé l’existence de l’Union européenne. 
De fait, dès lors que se pose la question d’une sortie de la zone euro et donc la possibilité pour 
le pays de renouer avec les dévaluations compétitives (à l’instar de ce qui fut pratiqué par la 
France et l’Italie notamment dans les années 80), il convient aussi de s’interroger sur la sortie 
du pays de l’Union européenne, renforcée en 1993 pour y adjoindre un grand marché sans 
entrave, un « Marché unique ».  
Enfin, la création de la zone euro n’est pas seulement le résultat de considérations 
économiques. Elle est un processus éminemment politique avant d’être économique, 
l’application au cas européen de la théorie des zones monétaires optimales ayant permis de 
mettre en exergue bien avant l’introduction de la Monnaie unique que la zone euro ne remplit 
pas les conditions d’optimalité au sens économique du terme, et notamment que des positions 
conjoncturelles très différentes peuvent persister et nécessiter l’ajustement du taux de 
change4. L’économiste Paul Betbèze5 va même plus loin : il avance que la zone euro n’étant 
que le résultat d’un processus politique, c’est cela qui la rend irréversible. Les arguments 
politiques et géostratégiques qui fondent la construction européenne ne doivent pas être 
oubliés : le rapprochement franco-allemand au travers de la CECA en 1950 a pour objectif 
d’évacuer la possibilité d’une troisième guerre mondiale ; l’entrée dans l’UE de la Grèce, de 
l’Espagne, du Portugal, de pays d’Europe centrale, orientale et des Balkans (qui s’échelonne 
de 1981 à 2013) vise à empêcher le retour de régimes autoritaires dans ces pays ; en adoptant 
l’euro, les Etats baltes ont entériné le choix de l’Europe plutôt que de la Russie ; enfin, la 
Grèce se trouve dans une zone instable, à proximité de la Macédoine, de la Serbie et de la 
Turquie, porte d’entrée des migrants provenant de Syrie et de Libye. Comme le remarquaient 
Antonin et al. (2015), garder la Grèce dans le giron européen a un coût moindre relativement 
au fait de laisser le pays tomber sous perfusion, et donc sous influence, russe.  
C’est la prise de conscience politique de l’importance de sauvegarder le projet européen qui a 
conduit les chefs d’Etat et de gouvernements de la zone euro à faire preuve d’initiatives, 
souvent dans l’urgence, certaines fois à la limite de la légalité des Traités.  
Les initiatives européennes de pérennisation de la zone euro 
La répétition et propagation des crises de dette, avec la fragilisation réelle ou potentielle des 
systèmes bancaires qui en a résulté dans les pays débiteurs (Irlande, Portugal, Grèce, Espagne, 
Chypre) mais aussi créditeurs (Allemagne, France, Royaume Uni), ont donné lieu à quatre 
grands types de mesures ou initiatives afin de crédibiliser la zone euro dans son caractère 
pérenne:                                                          
4 Voir Levasseur (2001) dont toute une partie de l’ouvrage porte sur les critères de zones monétaires optimales et 
leur applicabilité au cas européen. 
5  Betbèze Jean-Paul (2016), L’Euro est irréversible, Policy Paper Fondation Robert Schuman, Questions 
d’Europe n°380, 1er février.  
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(1) le Mécanisme européen de stabilité (MES), mis en place en octobre 2012, est un 
mécanisme pérenne de renflouement des banques de la zone euro qui vient se substituer au 
Fond européen de stabilité financière (FESF) créé en 2010 mais dont l’existence ne pouvait 
être que temporaire pour des raisons juridiques. Le traité instituant le MES crée une 
institution financière internationale qui peut lever des fonds sur les marchés financiers pour 
un montant allant jusqu’à 500 milliards d'euros, de façon à aider les Etats à participer au 
sauvetage de leurs banques6. Puisque soumise à conditions, notamment celles du Traité sur la 
stabilité, la coordination et la gouvernance (c.f. infra), l’aide financière apportée au travers du 
MES doit permettre de bénéficier de taux d’intérêt plus faibles que si l’Etat s’était financé 
directement sur les marchés financiers ; 
(2) les mesures visant à renforcer la gouvernance économique et la surveillance 
budgétaire des Etats se déclinent en trois paquets : le « Six-pack » (entré en vigueur en 
novembre 2011), le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance ou TSCG (signé 
en mars 2012) et le « Two-pack » (entré en vigueur en mai 2013). Derrière l’intitulé 
jargonneux de ces mesures, il y a la volonté de favoriser la discipline budgétaire des Etats, de 
renforcer la coordination des politiques économiques et, in fine, d’améliorer la gouvernance 
de la zone euro. En substance, il s’agit de mettre en place une surveillance ex ante des budgets 
nationaux (au travers du « semestre européen »), avec la mise en place d’un volet préventif 
des sanctions en cas de non-respect des règles budgétaires, tout en tenant compte du cycle 
économique pour apprécier la santé budgétaire du pays (selon le principe de la « règle d’or »). 
Outre les finances publiques, la surveillance inclut aussi le compte courant des pays, le prix 
de l’immobilier, l’endettement des agents privés, etc. 
(3) l’Union bancaire comporte deux volets. Le premier, entré en vigueur en novembre 2014, 
est un mécanisme de supervision unique où la banque centrale européenne (BCE) supervise 
directement les 130 plus grandes banques de la zone euro tandis que les superviseurs 
nationaux continuent de contrôler les autres banques. Le second volet, entré en vigueur en 
janvier 2016, est un mécanisme de résolution unique en cas de problèmes rencontrés par les 
banques couvertes par le premier mécanisme. L’Union bancaire cherche à passer d’une 
logique de bail-out (soit « renflouement externe ») où les contribuables européens étaient mis 
à contribution en cas de problèmes rencontrés par la banque à une logique de bail-in (soit 
« renflouement interne ») où les actionnaires, les créanciers et les plus gros déposants de la 
banque supportent les pertes, le tout de manière coordonnée. Il s’agit donc d’institutionnaliser 
la méthode adoptée en mars 2013 pour résoudre les problèmes des banques chypriotes 
exposées à des pertes sur la dette grecque.  
(4) les initiatives de la BCE comprennent d’une part les annonces du gouverneur de la BCE, 
Mario Draghi, et notamment son fameux « whatever it takes » en juin 2012 pouvant se 
traduire comme « tout sera fait » pour sauver la zone euro ou « quoi qu’il nous en coûte ». Le 
résultat immédiat en fut la baisse des taux sur les obligations souveraines des pays 
périphériques (graphique 2). D’autre part, annoncée en septembre 2012, la possibilité d’une 
politique structurelle de rachat de titres publics sur les marchés secondaires par la BCE (dite 
« OMT » pour Outright Monetary Transactions ou opérations monétaires sur titres) permet de 
mesurer la volonté des autorités monétaires européennes à sauver l’euro. Remplaçant le                                                         
6 Au 18 mars 2016, le MES bénéficiait d’une disponibilité de 369 milliards d’euros pour venir en aide aux Etats 
de la zone euro. Trois pays bénéficient actuellement des prêts du MES : l’Espagne, la Grèce et Chypre. Les 
autres pays de la zone euro garantissent les prêts octroyés par le MES, au prorata de leur richesse mesurée par le 
PIB. Allemagne et France sont donc les deux garants les plus importants au sein du MES. 
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Securities Market Program mis en place au début de la crise des dettes souveraines, le 
programme des OMT entérine la possibilité pour la BCE de détenir des titres publics de 
« mauvaise » qualité, ce que d’aucuns ont aussi interprété comme une monétisation des dettes 
des pays périphériques, monétisation allant à l’encontre du mandat et du rôle de la BCE. 
 
L’ensemble des mesures et initiatives européennes, aussi critiquables et critiquées soient-
elles, ont eu au moins un mérite : elles ont permis d’empêcher une sortie désordonnée voire 
l’éclatement de la zone euro. Au-delà de leur caractère défensif, ces mesures s’avèrent 
constructives : elles s’inscrivent dans une logique de pérennisation et sortent de la logique 
d’irréversibilité, quelque peu virtuelle, de l’appartenance à la zone euro. De fait, rien ne dit et, 
finalement, rien n’interdit vraiment qu’un pays sorte de la zone euro : rester dans la zone euro 
et participer à la construction européenne est aussi la volonté d’un peuple. Seulement, grâce 
aux mesures européennes prises depuis 2012, les conséquences d’une telle sortie seront 
beaucoup plus limitées pour toutes les parties prenantes ; la sortie d’un pays n’est plus a 
priori une menace pour l’existence de la zone euro. Au total, de cette épreuve du réel, du 
constat de sa possible fragilité, la zone euro sort renforcée. 
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